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 چكيده

تـرين و تأثيرگـذارترين متغيرهـاي     رز به عنوان يكي از پر اهميـت بيني روند آتي نرخ ا پيش
در ايـن مقالـه بـه منظـور     . گران بوده اسـت  اقتصاد كلان، همواره مورد توجه بسياري از پژوهش

هـاي معـادلات    بيني روند سري زماني نرخ ارز در بازار رسمي ارز ايـران مـدل   سازي و پيش مدل
. اسـت   پـرش مـرتن بـه كارگرفتـه شـده      -متري و انتشارديفرانسيل تصادفي حركت برآوني ژئو

اي بين ايـن   ي نرخ ارز، مقايسه بيني خارج از نمونه ها در پيش منظور بررسي عملكرد اين مدل به
نتـايج پـژوهش حـاكي از    . انجام گرفته است ARIMAها با مدل اقتصادسنجي سري زماني  مدل

 ARIMAاي عملكرد بهتري نسبت بـه مـدل   هاي پيشنهادي در اين مقاله، دار آن است كه مدل
 .باشند مي RMSEي نرخ ارز بر اساس معيار  بيني داخل و خارج از نمونه در پيش

  JEL :  C53 , F47بندي  طبقه

نرخ ارز، معادلات ديفرانسيل تصادفي، مدل حركت برآوني ژئـومتري،   بيني پيش :كليد واژه
 پرش مدل انتشار

 

 

 

  
 

 

  .مسئول ي نويسنده  -*
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 مقدمه  -1

ــيش ــي پ ــي بين ــديريت و     يك ــدي در م ــر كلي ــق و عنص ــديريت مؤف ــاي م از ابزاره
نرخ ارز به عنوان يك متغير كـلان اقتصـادي   . شود هاي اقتصادي محسوب مي ريزي برنامه

هاي مختلف داخلي و خارجي اقتصادي يك كشـور،   بسيار پراهميت و تأثيرگذار بر بخش
اي در  ش تعيـين كننـده  المللـي، نق ـ  ها و قدرت رقابت بين چون وضعيت تراز پرداخت هم

هاي مختلف اقتصاد يك  تغييرات نرخ ارز بخش. كند هاي اقتصادي ايفا مي گذاري سياست
بيني روند آتـي ايـن متغيـر     سازي و پيش دهد، بنابراين مدل كشور را تحت تأثير قرار مي

در ادبيـات  . رسد هاي اقتصادي امري ضروري به نظر مي ها و رهنمود سياست ي براي ارائه
جهـت   VARو  ARIMA ،GARCHهـايي چـون    هاي زمـاني مـدل   قتصادسنجي سريا

هـا بـا    ايـن مـدل  . شـود  بيني متغيرهاي اقتصادي بـه كـار گرفتـه مـي     سازي و پيش مدل
در . هـا بايـد مانـا باشـد     سري زماني تحت بررسي در اين مدل. اند هايي مواجه محدوديت

اين امر موجـب از دسـت رفـتن    د، شوصورت نامانايي تفاضلات مراتب مختلف اعمال مي
ها قادر به  چنين اين مدل هم. شود موجود در سري زماني مي بلندمدتاطلاعات ارزشمند 

هـاي يـاد شـده     وجـود ضـعف  . هاي زماني نيستند در روند سري موجودهاي  برازش پرش
 .ها اميدوار بود بيني اين مدل شود كه نتوان به نتايج حاصل از پيش سبب مي

هاي زمـاني اقتصـادي    بيني سري سازي و پيش هاي موجود در مدل روشيكي ديگر از 
) 1973( ٢ها با كار بلك و شـولز  اين مدل. است ١استفاده از معادلات ديفرانسيل تصادفي

ي ديفرانسـيل   سازي قيمت سهام در قالب يك معادله مدل ي در زمينه) 1973( ٣و مرتن
جـز   GBMي  معادلـه . انـد  صادي شـده وارد ادبيات اقت ٤تصادفي حركت برآوني ژئومتري

اي پويـا   اين مدل معادلـه . كند برازش مي ٥اخلال در الگو را در قالب فرآيند تصادفي وينر
با اين وجـود ضـعفي كـه    . كند را جهت برازش رفتار سري زماني تحت بررسي برآورد مي

ي اين مدل دارد آن است كه قادر به بـرازش رفتـار پرشـي موجـود در رونـد سـري زمـان       
، چـالش مـذكور را حـل    GBMبه مـدل   ٦، با افزودن بخش پواسن)1976(مرتن . نيست

جزئيـات  . ٨شـود  ناميـده مـي   ٧پـرش مـرتن   -دست آمده مدل انتشار مدل به. كرده است

 

 

1- Stochastic Differential Equations ( SDE). 

2- Black, F and  Scholes, M. 

3- Merton, R.C. 

4- Geometric Brownian Motion (GBM). 

5- Wiener Process. 

6- Poisson process. 

7- Merton- Jump- Diffusion model (MJD). 

   .دمراجعه شو)   Hanson, F.B،2006(پرش به   -با مدل هاي انتشار تر آشنايي بيش براي -8
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 ي در زمينـه ) 1985( ١بـال و تـوروس  تـوان در كارهـاي    تر در مورد اين مدل را مي بيش
 چنين همو  قيمت سهام و نرخ ارز ي مينهدر ز) 1989( ٢جوريون، ي قيمتي سهامها پرش

 .مشاهده كرد) 2005( ٤و هنسن و زو) 2005( ٣مطالعات زو
دو مـدل بـر اسـاس معـادلات ديفرانسـيل       ي شود ارائه چه در اين مقاله دنبال مي آن

بيني روند آتي سـري زمـاني نـرخ ارز بـازار      جهت برازش و پيش MJDو  GBMتصادفي 
نتـايج  . باشـد  مـي  ARIMAها و مدل اقتصادسنجي  اين مدلرسمي ايران و مقايسه بين 

بيني خـارج   در پيش ARIMAو   GBMهاي  بر مدل MJDپژوهش نشان از برتري مدل 
 .دارد ٥ RMSEي نرخ ارز بر اساس گشتاور  از نمونه

ي حاضر به اين ترتيب است كه ابتدا در بخش دوم مباني نظري و ادبيـات   روند مقاله
 ي بخش سوم به مطالعات داخلي و خـارجي انجـام گرفتـه در زمينـه    . موضوع آمده است

 ي هـاي مـورد اسـتفاده    در بخـش چهـارم داده  . بيني نرخ ارز اختصاص يافتـه اسـت   پيش
در بخش ششم . ي تحقيق ذكر شده است اند و در بخش پنجم فرضيه تحقيق تبيين شده

گيري بحث اختصـاص   در نهايت بخش هفتم به خلاصه و نتيجه. نتايج تحقيق آمده است
 .دارد
 

 مباني نظري و ادبيات تحقيق -2

 ٦گذاري اختيـار معاملـه   تئوري قيمت ي ، با ارائه)1973(و مرتن ) 1973(شولز  -بلك
بر اساس مدل . هاي بازار سهام و ادبيات اقتصاد مالي برداشتند مدل ي بزرگي را در زمينه

به ترتيب به عنوان مقـدار مـورد انتظـار بـازدهي      sو  mمرتن پارامترهاي  -شولز -بلك
 :شوند قيمت سهام و انحراف معيار بازدهي قيمت سهام و در قالب روابط زير معرفي مي

)1( x(t h) x(t)
lim E { ( )}t h x(t)h o

+ -
m =

®
1 

)2( 
x(t h) x(t)

lim E { ( h) }t
h x(t)h

+ -
s = -m

®

12 2

0
 

ل تصادفي حركت برآوني ژئومتري به ي ديفرانسي گاه قيمت سهام در معادله آن
 :كند صورت زير صدق مي

)3( dx(t) x(t)dt x(t)dw(t)=m +s 
 

 

1- Ball  and  Torous. 

2- Jorion. 

3- Zhu, Z. 

4- Hanson, F.B   and Zhu, Z. 

5- Root Mean Square Error. 

6- Theory of option pricing. 
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به منظور اثبات  .ام استtي  همقدار اميد رياضي دور tE، )2(و ) 1(در روابط 
 : شود  ادعاي بالا چنين عمل مي

تفاضلي تصادفي زير ي  هدر معادل sو  mشود كه  مي تبراساس تعاريف بالا ثاب
 :)1991، ١، مايلرز و براك1973مرتن،( كنند مي صدق

)4( x(t h) x(t) x(t)h y(t)h x(t)+ - = m +s
1

2 

. ندارد اسـت متغير تصادفي اسـت كـه داراي توزيـع نرمـال اسـتا       y(t)ه در آن  ك
. باشـد  مـي  )3(ي  همعرفـي شـده در رابط ـ   ي زمان معادله -صورت گسسته  )4(ي  معادله

ــاني حقيقــتدر y(t)h  گــاه  آن  h®0  كــه زم w(t) dw(t)= D @

1

hو   2 dt=   و
x(tبنابراين  h) x(t) dx(t)+ -  .شود مي =

چـه   سازي يك سري زماني تحـت معـادلات ديفرانسـيل تصـادفي آن     هبه منظور شبي
در آنـاليز  . رسد، حل تحليلي و تخمـين پارامترهـاي آن معادلـه اسـت     اساسي به نظر مي
ي ديفرانسـيل تصـادفي اسـتفاده     به منظور حل تحليلي يـك معادلـه   ٢تصادفي از لم ايتو

 .شود لم ايتو به صورت زير بيان مي). ٣،2007آلن(شود  مي

 ـ  x(t)اگر  :لم ايتو زيـر   ديفرانسـيل تصـادفي  ي  هفرآيند تصادفي باشد كـه در معادل

 :  كندصدق 
)5( dx(t) f (t, x(t))dt g(t, x(t))dw(t)= + 

,F(t كه صورتيدر  چنين همو  x(t))   باشـد كـه داراي مشـتقات     اي هتابع دو متغيـر
,F(tگـاه   آنباشد،   xو  tه نسبت به متغيرهاي اول و دوم پيوست ي هجزئي مرتب x(t)) 

 :كند مي ديفرانسيل تصادفي زير صدق ي هدر معادل

)6( ˆ ˆdF(t, x(t)) f (t, x(t))dt g(t, x(t))dw(t)= + 
 :ه در آنك

)7( 

F(t, x(t)) F(t, x(t))
f̂ (t, x(t)) f (t, x(t))

t x(t)

F(t, x(t))
g (t, x(t))

x(t)

¶ ¶
= +

¶ ¶

¶
+

¶

2
2

2

1

2

 

 

F(t,x(t))
ĝ(t, x(t)) g(t,x(t))

x(t)

¶
=

¶
 

 

 

1- Malliaris, A.G and  Brock, W.A . 

2- Ito Lemma. 

3- Allen, E. 
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F(t,x(t))با قرار دادن  ln(x(t))= و ) 6(هـاي   و استفاده از لم ايتو و بر اساس رابطه
 .شود به صورت زير حل مي GBMي  ، معادله)7(

)8( d ln(x(t)) ( )dt dw(t)= m- s +s21

2
 

,0]گيري از طرفين روي بازه  با انتگرال ]t  توان نوشت مي: 

 )9(                             
t t t

dln(x(t)) ( )dt dw(t)= m- s + sò ò ò2

0 0 0

1

2
        

)10( x(t) x( )exp(( )t w(t))= m- s +s21
0

2
 

 GBMمدل . دهد رفتار پوياي قيمت سهام را در طول زمان نشان مي)  10(ي  معادله
بخش اول روند زماني و بخـش دوم نوسـانات موجـود در    . از دو بخش تشكيل شده است

 .كند سري زماني را برازش مي
بـر اسـاس    GBMي  سازي سري زماني نرخ ارز در قالـب معادلـه   ل به منظور مدلحا

ترتيب به عنوان  به sو  mاستدلال مرتن و با به كارگيري اين ايده و تعريف پارامترهاي 
تـوان   د انتظار نرخ ارز، مـي مورد انتظار بازدهي نرخ ارز و انحراف معيار بازدهي مور مقدار

 e(t)بـر ايـن اسـاس، اگـر     . كنـد  صـدق مـي    GBMي  ادعا كرد كه نرخ ارز در معادلـه 
 GBMي  باشد، جـواب تحليلـي معادلـه    t ي مقدار متغير نرخ ارز در لحظه ي دهنده نشان

 :آيد دست مي براي نرخ ارز به صورت زير به

)11(   e(t) e( )exp(( )t w(t))= m- s +s21
0

2
 

هـاي مـورد بررسـي تحقيـق بايـد       بـراي داده ) 11(ي  سـازي معادلـه   به منظور شبيه
) 2007آلـن،  ( ١كـارگيري روش ناپارامتريـك   با به. تخمين زده شوند sو  mپارامترهاي

، رونـد تصـادفي در الگـوي    )11(ي  بر اساس معادلـه . توان اين پارامترها را تخمين زد مي
GBM اين مسئله اگرچه برتـري ايـن مـدل را بـر     . در قالب فرآيند وينر حفظ شده است
سـازي پايـدار    شود كه نتـايج شـبيه   كند، با اين حال سبب مي نمايان مي ARIMAمدل 
تايي انجـام   5000سازي براي يك تكرار  منظور حل چالش مذكور فرآيند شبيه به. نباشد

سـازي   شـبيه  ي سپس در بين اين تعداد تكرار، آن تكـراري بـه عنـوان نتيجـه    . پذيرد مي
سـري زمـاني    ي در برازش داخل نمونـه  RMSEترين مقدار  شود كه داراي كم معرفي مي

 بينـي كـه    توان بـه نتـايج حاصـل از پـيش     روشن است كه مي). ٢،2010پلاسنيك(باشد 

 

 

1 Nonparametric method. 

2 Pluciennik, P. 
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ي  ترين خطا در بـرازش داخـل نمونـه    اراي كمد چنين همآيد و  دست مي ترتيب به اين  به
 .نرخ ارز است، اعتماد كرد

هـا مناسـب    هاي زمـاني بـا وجـود پـرش در رونـد زمـاني آن       براي سري GBMمدل 
مـرتن  . در حقيقت اين مدل قادر به برازش پرش در روند سري زمـاني نيسـت  . باشد نمي

پرش را به صـورت زيـر    -مدل انتشار GBMي  با افزودن بخش پواسن به معادله) 1976(
 :معرفي كرد

)12( dx(t) x(t)dt x(t)dw(t) kx(t)dN(t)=m +s + 
ي موجـود  ها گر تعداد پرشتصادفي پواسن و در حقيقت بيانفرآيند  N(t)ه در آن ك

انتظار مورد  بازدهي m، )12(ي  معادلهلازم به ذكر است كه در . باشد ميدر سري زماني 
موجـود در رونـد    پـرش  ي انـدازه  kانتظاري نرخ ارز و  بازدهيانحراف معيار  sنرخ ارز،

 بـه شـكل زيـر تعريـف     N(t)تابع چگالي احتمـال فرآينـد   .دهد مي را نشان سري زماني
 .شود مي

)13( 
n

t ( t)
P(N(t) n) e

n!

-l l
= = 

)تـوان از لـم ايتـو بـا قـرار دادن      مي MJDبه منظور حل مدل  , ( )) ln( ( ))F t x t x t= 
     : صورت در اين. استفاده كرد

)14( nd ln(x(t)) ( )dt dw(t) ln( k )dN(t)
s

= m - +s + +
2

1
2

 

,0] ي در بازهبالا ي  معادلها انتگرال گيري از طرفين ب ]t  يـاد  ي  معادلهجواب تحليلي

 :توان نوشت  مي در نتيجه. آيد دست مي بهبه شكل زير  هشد

)15( 
N(t)

n
n

x(t) x( )exp{( )t w(t) ln( k )}

=

s
= m - +s + +å

2

1

0 1
2

 

 ي بيانگر انـدازه  nk  در اين معادله. باشد مي MJDجواب تحليلي مدل ) 15(ي  معادله

n تغيـر  مرتن بـراي م  ي حال با به كارگيري ايده. امين پرش موجود در سري زماني است

 و m ،sنرخ ارز در زمان  باشد و پارامترهاي  ي نشان دهنده e(t)كه  نرخ ارز در صورتي

nk و  ميانگين بازدهي نرخ ارز، انحـراف معيـار بـازدهي مـورد انتظـار نـرخ ارز       تيبتر به

توان ادعا كرد  امين پرش موجود در روند سري زماني باشد، در اين صورت مي n  ي اندازه

جواب تحليلـي مـدل   ) 15(ي  بر اساس معادله. كند صدق مي  MJDكه نرخ ارز در مدل 

MJD آيد دست مي براي متغير نرخ ارز به صورت زير به : 

)16( 
N(t)

n
n

e(t) e( )exp{( )t w(t) ln( k )}

=

s
= m - +s + +å

2

1

0 1
2
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اول  قسـمت . تشكيل شده است بخشاز سه ) 16(ي  معادلهشود  يم ديده كه چنان هم

ي موجـود در سـري   هـا  سـوم پـرش   در نهايت قسمتدوم نوسانات و  بخشروند زماني، 

در اين مدل نيز به دليل وجـود فرآينـد    GBMي  همانند معادله .كند مي زماني را برازش

به منظـور برطـرف كـردن    . بودي پايدار نخواهد  سازي معادله شبيه ي وينر در الگو، نتيجه

 .عمل خواهد شد GBMسازي مدل  اين مسئله نيز مشابه با روش شبيه

 

 مطالعات تجربي  -3

 مطالعات داخلي  -3-1

نرخ  بيني پيشي عصبي را براي ها مدل شبكه ،)1386( حسن درگاهي و رضا انصاري

شـاخص   دوهـا   آن منظـور  بـدين . دان هارز بر اساس شاخص تلاطم واريانس بهبود بخشيد

دو  بـه  و گرفتـه  نظر در تفكيك به ارز نرخ تلاطم يها شاخص عنوان به را گارچ و واريانس

اضـافه   ارز نرخ يها وقفه به را آني  هوقف اول بار .اند هداد قرار استفاده مورد مدل در طريق

 براسـاس  اهداتمش ـ بندي دسته با و كرده بندي سطح را تلاطم شاخص بار ديگر و هكرد

 نتـايج  .اند هبرد كار به مشاهدات از دسته هر براي را اي هويژ بيني پيش مدل سطح تلاطم،

 بيني قدرت پيش، مبنا مدل با مقايسه در تلاطم، بالاي سطوح يها مدل كه دهد مي نشان

  .دهند مي بهبود را آتي ارز نرخ

ي عصـبي  ها براساس شبكهاي  در مطالعه ،)1387( سيد كميل طيبي و ناصر موحدنيا

نـرخ ارز   بينـي  پـيش جي سـاختاري بـه   اقتصادسـن ي هـا  ايـن روش بـا روش   ي هو مقايس

عملكـرد   هـا  عصبي نسبت به ديگر مدل ي هاين فرضيه را كه مدل شبكها  آن .اند هپرداخت

يه ج حـاكي از درسـتي ايـن فرض ـ   كه نتاي اند هرا مورد بررسي قرار داداست بهتري داشته 

 . استبوده 

جي اقتصادسـن ي هـا  بـين مـدل   ي هبه مقايس ـ ،)1384( ين مرزبان و رضا اكبريانحس

هدف اصـلي   .اند هنرخ ارز پرداخت بيني پيشعصبي در ي  شبكهساختاري و سري زماني و 

داراي نتايج  )غيرخطي(هاي عصبي  كه آيا روش شبكهاست آزمون اين فرضيه بوده ها  آن

نرخ ارز نسبت به الگوهاي سـنتي بـه خصـوص الگـوي      بيني پيشو قابل مقايسه در  بهتر

 .مذكور مثبت است سئوالبه ان گر پژوهشگام تصادفي  است يا خير؟ جواب 

زمـاني   ي هنـرخ ارز بـراي دور   بينـي  پـيش به در پژوهشي ) 1388(بافنده و همكاران 

ي  شـبكه و  ANFIS  عصبي فـازي ي  ، شبكهARIMAي ها مدلبر اساس  1381-1387

سه مدل مـذكور   ي هنتايج حاصل از مقايس. ندا هپرداخت NNARXعصبي خود رگرسيوني 

مـدل  ، نـرخ ارز  بينـي  پـيش دهـد كـه در    مي نشان بيني پيشي مختلف ها براساس معيار

 . برتري داردب ي رقيها مدلبر    ANFISعصبي فازي  ي هشبك
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گان، در مطالعـات داخلـي بـه منظـور     لازم به ذكر است كه براساس اطلاعات نويسند

بيني نـرخ ارز بـر اسـاس معـادلات ديفرانسـيل تصـادفي تـا بـه حـال           سازي و پيش مدل

 .١اي انجام نگرفته است مطالعه

 

 مطالعات خارجي -3-2

هـاي روزانـه پونـد     سازي نرخ ارز براي داده ، به منظور مدل)2000( ٢كراين و ديگران

 -از مدل معادلات ديفرانسيل تصادفي انتشار  1998تا  1990زماني  ي انگليس در فاصله

پـرش روش تخمـين    -ها براي تخمين پارامترهاي مدل انتشار آن. اند پرش استفاده كرده

سازي مـدل تخمـين زده شـده نشـان      نتايج شبيه. اند حداكثر راستنمايي را به كار گرفته

هاي موجود در  نات و پرشها نوسا خلق داده، مدل پيشنهادي آن ي دهد كه در پروسه مي

 .كند هاي واقعي نرخ ارز را به خوبي برازش مي سري زماني داده

شـاخص قيمـت مصـرف كننـده را بـا اسـتفاده از فرآينـد         ،)2004( ٣باسل و ديگران

تـورم   بينـي  پيشو با استفاده از مدل مذكور به  هزي كردسا مدلحركت برآوني ژئومتري 

مـدل معـادلات ديفرانسـيل تصـادفي بـا       ي از مقايسـه پـس   چنـين  ها هم آن .ندا هپرداخت

ند كـه معـادلات ديفرانسـيل    ا هبه اين نتيجه رسيد  GARCH-Mي گام تصادفي وها مدل

 .دهد مي تورم، عملكرد بهتري از خود نشان بيني پيشتصادفي در 

پويــايي قيمــت نفــت را تحــت يــك مــدل معــادلات ) 2008( ٤عســگري و كــريچين

تخمـين پارامترهـاي    هـا بـراي   آن. اند هي كردساز مدلپرش  - شارديفرانسيل تصادفي انت

كـه در   انـد  هبه اين نتيجـه رسـيد   و همدل مذكور روش حداكثر راستنمايي را به كارگرفت

ي طـرف  هـا  نسبت به شوك چنين همبازار نفت خارج از تعادل و  ،مورد نظر ي طول دوره

 .عرضه و تقاضا حساس بوده است

 

 

اساس معادلات ديفرانسيل يمت سهام بازار بورس تهران را برشاخص ق) 1383(خالوزاده و خاكي صديق  -1

. اند پرداخته ARIMAي اين مدل با مدل سري زماني  ها به مقايسه آن. اند بيني كرده سازي و پيش تصادفي مدل

بيني شاخص قيمت سهام  ل معادلات ديفرانسيل تصادفي عملكرد بهتري را در پيشكه مد است  آنبيانگر نتايج 

ي ديفرانسيل  تخمين پارامترهاي معادله ايبرها روش خاصي را  لازم به ذكر است آن. دهد از خود نشان مي

سهام  هاي قيمتي ها قادر به برازش پرش چنين مدل پيشنهادي آن هم. اند تصادفي مورد استفاده ارائه نكرده

 . نيست

2- Craine, R and Lochstoer, Lars.A  and Syrtveit, K. 

3- Basel  M. AL.Eidehc, Ahmad S. A. AL.refal  and  Wafaa M. Sbeiti. 

4- Askari.H  and  Krichene.N . 
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ي مختلــف معــادلات ديفرانســيل تصــادفي را بــراي هــا ل، مــد)2010( ١پلاســنيك

پس س ـ. ي زماني مالي چند بازار مختلف اروپـايي بـه كارگرفتـه اسـت    ها سري بيني پيش

 ARIMAي سري زمـاني  ها ت ديفرانسيل تصادفي و مدلهاي معادلا اي بين مدل مقايسه

 مـدل  بينـي  پـيش دهـد كـه خطـاي     مـي  نتايج وي نشـان . است دادهانجام  GARCHو 

 .است تر كمي سري زماني ها معادلات ديفرانسيل تصادفي از مدل

 

 ها و قلمرو تحقيق تبيين داده -4

ريـال  (نرخ ارز بازار رسـمي   ي ي روزانهها تحقيق حاضر داده ي ي مورد استفادهها داده

 هـا  داده. باشد مي 1390مرداد  اول تا 1380فروردين  23زماني  ي ر بازهد) در مقابل دلار

ي  لازم به ذكر است كـه علـت انتخـاب نمونـه    . اند هسايت بانك مركزي گرفته شداز وب 

مذكور وجود پرش به دليل تغيير نظام ارزي كشور در روند اين سـري زمـاني اسـت و از    

سويي بنابر هدف اصـلي تحقيـق كـه بـرآورد و تخمـين مـدلي بـراي بـرازش پـرش در          

، رونـد  1نمـودار  . رسد جه به نظر ميي مورد نظر مو هاي زماني است، انتخاب نمونه سري

 .دهد را نشان مي هاي نرخ ارز زماني داده

 

 
 )ريال در برابر دلار (ي نرخ ارز بازار رسمي ها روند سري زماني داده -1نمودار 

 

 فرضيات تحقيق -5

 :شود مي تحقيق حاضر به صورت زير تبييني  فرضيه

عملكرد بهتري نسبت به مدل  MJDو GBM  تصادفي معادلات ديفرانسيل هاي مدل

ARIMA  دننرخ ارز دار بيني پيشدر. 

 

 

1- Pluciennik, P. 
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 و تشريح نتايج  ها تخمين مدل -6

نرخ ارز گزارش شده ي  نمونهخارج از  بيني پيشو  ها در اين بخش نتايج تخمين مدل

ز ا GBMو براي برازش مدل ) ي اول نمونه(ها  از كل داده MJDبراي تخمين مدل  .است

 1390تـا اول مـرداد    1381فـروردين  سـال    5 ي ي مورد نظر در فاصـله  هاي نمونه داده

قـادر بـه    GBMعلت اين انتخاب ايـن اسـت كـه مـدل     . شود استفاده مي) ي دوم نمونه(

ي دوم قسـمتي از كـل    هاي موجود در سري زماني نيسـت، بنـابراين نمونـه    برازش پرش

ابتدا قبل  .ناشي از تغيير نظام ارزي كشور نيست باشد كه شامل پرش ناگهاني ها مي داده

تحت بررسي به دو بخـش آمـوزش و آزمـايش    هاي  نمونه ها، زي و تخمين مدلسا مدلاز 

و بخش آزمايش جهت برآورد خطاي  ها برآورد مدل برايبخش آموزش . دشون مي تقسيم

. گيرد فاده قرار ميها مورد است عملكرد آن ي ها و مقايسه ي مدل نمونهخارج از  بيني پيش

بخـش آمـوزش و از    1390تا آخر خرداد سـال   1380فروردين  23ي اول از  براي نمونه

براي . شود ي اول در نظر گرفته مي بخش آزمايش نمونه 1390اول تير تا اول مرداد سال 

بخش آمـوزش و از اول تيـر تـا     1390تا آخر خرداد  1380فروردين  23ي دوم از  نمونه

بخش آزمايش دو . ي دوم در نظر گرفته شده است بخش آزمايش نمونه 1390اول مرداد 

هـاي تخمـين زده شـده را     مدل ي يكسان در نظر گرفته شده است تا بتوان همه ي  نمونه

 .بيني خارج از نمونه با همديگر مقايسه كرد در پيش

بـر  . شـود  استفاده مـي  ١جنكينز -از متدولوژي باكس ARIMAمنظور برآورد مدل  به

و ديكي فـولر تعمـيم    ٢پرون -ي واحد فيليپس  هاي ريشه اين اساس ابتدا از طريق آزمون

ي اول و دوم مشـخص   ي انباشتگي سري زماني نرخ ارز براي هـر دو نمونـه   مرتبه ٣يافته

و   I(0)ي اول مانـا و بنـابراين   دهـد كـه نمونـه    نتايج دو آزمون نامبرده نشان مي. شود مي

ســپس از طريــق توابــع . باشــد مــي I(1)ي يــك يعنــي  ه از درجــهي دوم انباشــت نمونــه

هـاي بهينـه    ، وقفـه ٦چنين معيار آكائيـك  و هم ٥و خودهمبستگي جزئي ٤خودهمبستگي

AR  وMA ترتيب مدل بهينـه   بدين. شود در نظر گرفته شده تعيين مي ي براي دو نمونه

ARIMA ي اول  جنكينز براي نمونه -بر اساس متدولوژي باكسAR(1)  ي  و براي نمونـه

 .  باشد مي ARIMA(12,1,1)دوم 

هاي تحـت بررسـي    ي اول كه شامل كل داده براي نمونه MJDبه منظور برآورد مدل 

 1در جـدول  . شـود  است، ابتدا پارامترهاي اين معادله از روش ناپارامتريك محاسـبه مـي  

 .گزارش شده است MJDو   GBMهاي  نتايج تخمين پارامترهاي مدل
 

 

1- Box-Jenkins methodology. 

2- Phillips-Peron unit root test. 

3- Augmented Dickey-Fuller unit root test. 

4- Auto Correlation Functions (ACF). 

5- Partial Autocorrelation Functions (PAF). 

6- Akaike Information Criterion (AIC). 
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 به روش ناپارامتريك MJDو   GBMي ها تخمين پارامترهاي مدل -1جدول 

N(t) k s m مدل 

    GBM 
    MJD 

 انگر پژوهشمحاسبات  :منبع 

 

تخمـين   MJDو  GBMهـاي   ، مـدل )16(و ) 11(هـاي   و معادله 1نتايج جدول بنابر 

 :باشند هاي نرخ ارز مورد استفاده در اين مقاله به صورت زير مي زده شده براي داده

)17(   e(t) exp(( . )t . w(t))= +7924 0 3361 0 1089
 

)18(
 

e(t) exp{( . )t . w(t) ln( . )}= + + +1755 0 2732 0 1494 1 3 5151
 

وجود فرآينـد  (شده است حفظ  MJDو   GBMجاكه روند تصادفي در الگوهاي  از آن

خلـق   ي پروسـه (سازي  شود كه نتايج حاصل از شبيه ، اين مسئله سبب مي)وينر در الگو 

 5000سـازي بـراي    براي حل اين مشكل فرآينـد شـبيه  . ها پايدار نباشد اين مدل) ١داده

سـازي، آن تكـراري كـه داراي     بـار تكـرار شـبيه    5000تكرار انجام پذيرفته و از بين اين 

ها باشد به عنوان تكرار بهينه  سري زماني داده ي در برازش داخل نمونه RMSEرين ت كم

هـاي واقعـي و بـرازش     هـاي زمـاني داده   سـري  3و  2در نمودارهاي . ٢انتخاب شده است

و ) 18(ي  در رابطـه  MJDهـاي   ي اول بـر اسـاس مـدل    داخل نمونه براي نمونه ي بهينه

AR(1)  اند مقايسه شده. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ي واقعي و برازش داخل نمونه بر اساسها سري زماني داده ي مقايسه  -2نمودار 

 MJDمدل

 

 

1- Data Generating Process. 

نجام پذيرفته است، ا MATLABافزار  نوشته شده در محيط نرم ي سازي در قالب يك برنامه شبيه فرآيند -2

 .نندكتوانند فايل اين برنامه ها را از نويسندگان مقاله درخواست  خوانندگان در صورت تمايل مي
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ي واقعي و برازش داخل نمونه براساس مدل ها سري زماني داده ي مقايسه -3نمودار 

AR(1)  

 

قـادر بـه بـرازش     MJD، مـدل  AR، بـرخلاف مـدل   3و  2براساس نتايج نمودارهاي 

 .چنين پرش موجود در سري زماني نرخ ارز است انات و همنوس

داخل نمونـه   ي هاي واقعي و برازش بهينه هاي زماني داده ، سري5و  4در نمودارهاي 

  ARIMA()و) 17(ي  در رابطـه  GBMهـاي   ي اول بـر اسـاس مـدل    براي نمونـه 

 .اند مقايسه شده

 

 
 GBMهاي واقعي و برازش داخل نمونه براساس مدل  زماني دادهي سري   مقايسه -4نمودار
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اساس مدل هاي واقعي و برازش داخل نمونه بر سري زماني داده ي مقايسه -5نمودار 

ARIMA() 

 

، ARIMAشود ايـن اسـت كـه بـرخلاف مـدل       نتيجه مي 5و  4چه از نمودارهاي  آن

ات موجود در سـري زمـاني نـرخ ارز را بـه خـوبي بـرازش       نوسان GBMمدل پيشنهادي 

 .كند مي

بـه   ،MJDو   GBMهـاي  سازي و انتخاب تكرار بهينه بـراي مـدل   پس از انجام شبيه

. شـود  هاي اول و دوم پرداخته مي بيني خارج از نمونه براساس بخش آزمايش نمونه پيش

و مـدل سـري زمـاني     هـا  ايـن مـدل   ي بيني خارج از نمونه ، ميزان خطاي پيش3جدول 

ARIMA  گشتاور  ي ماهه و بر پايه 1را براي افقيRMSE   نتـايج ايـن   . دهـد  نشـان مـي

هاي معادلات ديفرانسـيل   بيني خارج از نمونه، مدل جدول حاكي از آن است كه در پيش

لازم بـه ذكـر   . دارنـد  ARIMAهاي سري زمـاني   تصادفي عملكرد بهتري نسبت به مدل

عملكرد بهتري   GBMنسبت به مدل MJD دهد مدل  نشان مي 3است كه نتايج جدول 

بر اسـاس نتـايج گـزارش     .دهد ي نرخ ارز از خود نشان مي بيني خارج از نمونه را در پيش

 . گيرد ي تحقيق مورد پذيرش قرار مي فرضيه 3شده در جدول 

 
 )RMSEمقدار (ي مختلف ها مدلي  نمونهخارج از  بيني پيشخطاي  -3جدول 

 MJD 
 ي اول نمونه

 AR(1) 
 GBM 

 ي دوم نمونه
 ARIMA(12,1,1) 

 انگر پژوهشمحاسبات : منبع 
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تا  1هاي مختلف  ي نرخ ارز براي افق هاي خارج از نمونه بيني ، شامل پيش4جدول 

 هاي شهريور نرخ ارز براي ماه ي بيني شده در اين جدول مقادير پيش. باشد ماهه مي 12

ترين  داراي كم 3كه بر اساس جدول  MJDبر اساس مدل  1391تا مرداد سال  1390

 . هاي رقيب بوده، آمده است بيني خارج از نمونه در بين مدل خطاي پيش

 
 MJDيك ساله نرخ ارز بر اساس مدل ي  نمونهخارج از  بيني شده مقادير پيش -4جدول 

 افق ماهه 1 ماهه 2 ماهه 3 ماهه 4 ماهه 5 ماهه 6

      بيني شده مقدار پيش 

 افق ماهه 7 ماهه 8 ماهه 9 ماهه 10 ماهه 11 ماهه 12

      بيني شده مقدار پيش 

 انگر پژوهشمحاسبات : منبع 

 

 ي گير هخلاصه و نتيج  -7

بيني سري زمـاني نـرخ ارز بـازار رسـمي      سازي و پيش اين پژوهش به منظور مدل در

 10 ي هاي روزانه از اين سري زمـاني در يـك دوره   براي داده) ريال در مقابل دلار(ايران 

. ساله، دو مدل بر اساس معادلات ديفرانسيل تصادفي مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه اسـت     

مرتن يا مدل حركت برآوني ژئـومتري و مـدل    - زشول -مدل اول، مدل قيمت سهام بلك

مدل حركت برآوني ژئومتري قادر به برازش روند . باشد پرش مرتن مي -دوم، مدل انتشار

هاي موجـود در سـري    تواند پرش زماني و نوسانات موجود در سري زماني است، ولي نمي

وه بر روند زماني و پرش مرتن علا-بر خلاف اين مدل، مدل انتشار. زماني را برازش نمايد

پس از تخمين اين . هاي موجود در سري زماني را نيز برازش كند تواند پرش نوسانات، مي

هـا و مـدل    اي بين اين مـدل  هاي واقعي نرخ ارز، مقايسه هايي از داده دو مدل براي نمونه

در برازش داخل نمونـه نتـايج نمـوداري نشـان     . انجام گرفته است ARIMAسري زماني 

هاي پيشنهادي بـه خـوبي رفتـار     ، مدلARIMAهد كه بر خلاف مدل سري زماني د مي

بينـي   چنين در پـيش  هم. كنند واقعي همراه با نوسان و پرش متغير نرخ ارز را برازش مي

  MJDو  GBMهـاي پيشـنهادي    ماهـه، مـدل   1ي نـرخ ارز بـراي افقـي     خارج از نمونـه 

چنين نتايج  هم. دارند RMSEتاور اساس گشبر ARIMAعملكرد بهتري نسبت به مدل  

 MJDمـدل  ، MJDو  GBMبين دو مدل معادلات ديفرانسيل تصادفي دهد كه  نشان مي

به دليل برازش پرش ناگهاني موجود در روند سري زماني نرخ ارز عملكـرد بهتـري را در   

 .دهد مي نرخ ارز از خود نشاني  نمونهخارج از  بيني پيش
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هـاي معـادلات    شـود كـه مـدل    ر اين زمينه پيشنهاد مـي براي انجام تحقيقات تازه د

 .مقايسه شوند ٢ STARهاي خانواده  مدل و ١فضا -هاي حالت ديفرانسيل تصادفي با مدل
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1- State Space Models. 

2- Smooth Transition Autoregressive Model. 
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